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Resumen: A partir de un caso supuesto 
se realizó la proyección de los estados 
financieros de 2017-2010 para 
determinar el valor patrimonial y así 
poder estimar cual sería el valor de 
venta del 30% de compañía al grupo 
español Tecnovit. 
Palabras Claves: Valoración, Flujo de 
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Abstrac: From supposed case, we made 
projection for 2017-2010 of the financial 
statements to perform to determine the 
equity value and thus be able to estimate 
what would be the sale value of 30% of 
the company to the Spanish group 
Tecnovit.
Key Word: Valuation, Free cash flow, 
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1. Introducción
El objetivo de este Paper es realizar la 
valoración de la empresa SAFRATEC, 
mediante la metodología de  a) Flujos de 
caja descontados y b) Múltiplos, a partir 
de la proyección de los estados 
financieros para los próximos cinco años 
(2017-2020), con el fin de determinar el 
valor de la empresa y el valor de 
participación al que un posible 
inversionista podría acceder.
El alcance de la proyección de los 
estados financieros está basada en los 
supuestos planteados en el caso de 
estudio y sobre el cual realizará el 
análisis.
2. Marco Teórico y Conceptual 
Existen diferentes métodos para valorar 
las empresas, sin embargo para el 
desarrollo del presente de esta 
valoración tan solo se requería el cálculo 
del valor patrimonial, para así poder 
determinar la porción de la compañía 
que se vendería al inversionista español.  
Para el desarrollo de esta valoración se 
han tenido en cuenta diversos 
fundamentos o técnicas sobre las cuales 
se desarrolló la estimación. Según Oscar 
Leon Garcia, realizar la proyección de 
los estados financieros y el flujo de caja 
son el pilar fundamental para la toma de 
decisiones y control de la compañía.  
Para tener una adecuada proyección de 
los EF y Flujos de caja se debe tomar la 
información actual e historia de la 
compañía y combinarla con lo supuesto 
o estimaciones futuros del mercado del 
cual se hace parte.  Con esto, podemos 
trazar los objetivos de la compañía, las 
diferentes alternativas de crecimiento 
que permita cumplir la visión de las 
directivas.
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Es importante tener en cuenta la visión 
que nos da Gabriel Hawawini quien 
argumenta que ya debemos pasar la 
página de los tiempos pasados donde la 
valoración de una compañía se 
efectuaba solo con la información 
contable de una compañía sino que 
además de esta información se debe 
utilizar nuevas metodología como el 
cálculo del valor presente neto de los 
flujos que generara la compañía en un 
futuro; descontándolos a una tasa de 
descuento relacionada con el riesgo del 
sector al cual pertenece la empresa.   
3. Desarrollo del Problema de 
Investigación 
SAFRATEC es una compañía de origen 
chileno que comienza su operación en el 
año 2004 con una sola línea de negocios 
de importación y comercialización de 
aditivo y suplementos naturales para a 
alimentación de animales, importada de 
Europa. 
Algunas condiciones no han sido 
favorables para la compañía, debido a la 
situación económica atravesada en todo 
el mundo a la cual no fue ajena la 
empresa, la fluctuación en los mercados 
y otros factores económicos se 
identificaron los problemas enumerados 
a continuación, y sobre los cuales se  
enfocara el desarrollo de presente 
documento: 
Ausencia de coberturas cambiarias que 
permitan mitigar la fluctuación cambiaria 
(del peso chileno versus dólar) la cual se 
ha presentado por la desaceleración del 
economía chilena. 
A. Visión dividida de los socios, que 
impide una adecuada proyección 
del horizonte de la empresa y por 
ende el establecimiento de un 
adecuado plan estratégico y la 
centralización de tareas en áreas 
claves de la Compañía. 
B. Falta de herramientas financieras 
que faciliten el adecuado 
seguimiento de metas, y 
coberturas para la mejor 
negociación en sus proyecciones 
de abastecimiento.
C. Concentración en pocos 
proveedores, lo cual generó la 
liquidación y terminación de la 
línea de exportaciones  de 
ingredientes de origen nacional, 
aditivo y suplementos, 
ingredientes de tipo extranjeros y  
carnes que fue pilar de la 
Compañía en sus primeros años. 
4. Desarrollo del Modelo Propuesto
Se partió de los resultados obtenido a 
diciembre 31 de 2016, para  proyectar el 
Estado de Resultados y Balance General 
de los años 2017 a 2020; teniendo como 
supuestos los planteados previamente 
en el desarrollo del problemas de 
Investigación.
Adicionalmente, se tuvieron en cuenta 
indicadores macro económicos como: 
 Tasa libre de riesgo de Chile
 Valor real del PIB, 
 Base de datos de Damodaran 
(beta apalancado y beta 
desapalancado), para la industria 
de granjas y Avicultura; que para 
este caso, es el que más  se 
ajusta a la descripción y razón 
social de la Empresa en estudio.
Posteriormente se calcula el flujo de caja 
de Efectivo, el capital de trabajo, el 
cálculo de endeudamiento, el flujo de 
caja libre, costo de capital, para poder 
llegar al Flujo de caja descontado o libre 
que es el principal objetivo de este caso 
y el valor del patrimonio.
5. Evaluación Financiera del 
Proyecto
El objetivo de esta valoración era 
determinar el valor patrimonial de la 
compañía bajo algunos supuestos, para 
determinar el valor de la participación 
que se vendería en el evento que así se 
hiciera; por lo cual no hay escenarios de 
mejor propuestos por nosotros a la 
situación que la compañía tiene o se 
proyecta tener.
Los estimados utilizados para realizar la 
proyección de los estados financieros 
fueron:
5.1. La proyección se ejecutó por 5 
años, desde el año 2016 hasta el 2021
5.2. Los créditos se calcularon de la 
siguiente forma:
5.2.1. El de largo plazo a una tasa 
de 0.59 mensual, cuota fija y a un 
término de 5 años.  
5.2.2. El de corto plazo a una tasa 
de 0.59 mensual, cuota fija y a un 
término de un año.
5.3. La depreciación se ejecutó por el 
método de línea recta de acuerdo 
a las cifras que se encontraron el 
balance después de la adquisición 
del leasing en el 2014 y para el 
año 2016 la venta de un activo.
5.4. Los otros ingresos no se 
proyectan debido a que los que 
aparecen en 2016 pertenecen a la 
venta de unos activos de la 
compañía 
5.5 El crecimiento de cada sector se 
proyectó de acuerdo lo 
mencionado para cada línea de 
negocio en el documento 
entregado.
5.6. Los costos se proyectaron de 
acuerdo al promedio de los 
últimos años donde las ventas 
fueron elevados más o menos los 
últimos tres años de operación.
5.7. Los Gastos se proyectaron de 
acuerdo a los enunciados del taller.
5.8. Los intereses, las tasas y los 
plazos se calcularon de acuerdo a los 
enunciados del taller.
5.9. Se tomaron las betas que aplican 
para el sector de acuerdo a la 
información de la compañía.
5.10.El cálculo de los saldos de 
inventario, cuentas por pagar y 
cuentas por pagar se calcularon 
de acuerdo a los porcentajes 
suministrados por el docente para 
cada uno de estos rubros.
5.10.1. El 70 % de la cartera 
de veterinaria es de los grandes 
clientes y estos pagan a 30 días el 
30% restante se paga a 60 días, 
para las demás líneas por no ser 
tan representativas se manejó la 
cartera a 90 y 120 días.
5.10.2. El inventario rota 
cada 90 días o se puede decir que 
tenemos inventario para 90 días 
disponible para la venta, el cálculo 
se generó de la rotación de 
inventarios promedio de los 
últimos años.
5.10.3. Promedio de los 
últimos años de cuentas por pagar 
según la rotación de estas.
5.11.  Se proyectó como supuesto una 
distribución de utilidades del 80% de la 
utilidad.
Conclusiones
I. La Empresa tiene un gran 
potencial de crecimiento, ya que 
año tras año se han consolidado 
en el mercado, el reto está en 
poder hacer que sus productos se 
distingan del de sus competidores 
por calidad y precio. 
II. Lograr un prestigio en el mercado 
sin que esto signifique un 
incremento en el precio de los 
productos podría enfrente el 
efecto que provoca  la 
desaceleración de la economía 
Chile, ya que los compradores 
seguirían prefiriendo este 
producto sobre los demás.
III. En los resultados evaluados se 
observa una perdía derivada de la 
diferencia cambiaria.
IV. El ciclo de operativo tiene una 
diferencia de dos días en los 
cuales la compañía no tiene flujo 
de caja para funcionar
Recomendaciones
I. Buscar nuevos proveedores para 
garantizar una continuidad de la 
producción sin tener la limitación 
en los suministros así como 
garantizar el precio y la calidad de 
los insumos.
II. La empresa se encuentra en un 
punto donde deben delegar la 
administración a un tercero, así 
los socios actuales podrían 
enfocarse en desarrollar su 
experiencia y expertis en cada 
una de las líneas de negocio sin 
afectar el normal funcionamiento 
de la misma. Adicionalmente 
dirimiría los posibles conflictos 
entre ellos y la toma de 
decisiones inapropiadas.
III. Haciendo una adecuada 
planeación de la producción 
podría optimizar las importaciones 
y estabilizar el precio de los 
insumos con coberturas 
cambiaras que le permitan 
disminuir el efecto cambiario, así 
como el cambio del precio.
IV. El vender el 30% de la compañía 
a Tecnovit  podría abrir una 
puerta adicional de ventas al 
mercado europeo para la 
empresa.
V. Optimizar el flujo de caja y el ciclo 
operativo ya sea financiándose 
con los proveedores o haciendo 
rotar más rápido la cuentas por 
cobrar a través de diferentes 
alternativas financieras con el 
Factoring, Supply Chain entre 
otros
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